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Les implications budgétaires du vieillissement :

Retraites et finances publiques

Jean-Pierre Laffargue

La transition démographique pose un problème de financement pour les systèmes de retraites par répartition dans tous les pays industrialisés. Le ratio entre les cotisants et les retraités diminue au cours du temps, ce qui réduit le taux de rentabilité implicite des cotisations retraites très en dessous des taux du marché financier. Il est alors souhaitable de permettre aux employés de baisser leurs cotisations et de les remplacer par une épargne longue investie dans des caisses de retraite par capitalisation avec des taux plus avantageux. Cette option a l’inconvénient de réduire les ressources financières disponibles pour financer les retraités ou les travailleurs ayant acquis des droits importants pour leur retraite. Il est politiquement très difficile de baisser les pensions des retraités, et il n’est pas facile de diminuer les droits acquis par les futurs retraités. Une alternative est de demander à l’Etat de combler la réduction de ressources du système de retraite, et de se procurer celles-ci par l’emprunt. Les partisans de cette solution remarquent qu’elle ne conduit qu’à rendre apparente la dette implicite qu’avaient déjà les  administrations publiques à l’égard des personnes ayant cotisées pour leurs retraites. Elle n’altérerait donc pas le crédit de l’Etat. Il est bien sûr discutable que les marchés financiers considèrent comme équivalents la dette publique officielle et la dette implicite du système de retraite par répartition. Dans le cas contraire ils pourraient sanctionner l’Etat en exigeant une prime de risque importante sur sa dette
. Il existe bien sûr d’autres options, comme l’allongement de la durée de vie active. Il est bien établi que l’allongement de la durée de vie a été accompagné d’un allongement de même ampleur de la durée de la période de vie où l’individu est en bonne santé (c’est-à-dire que la durée de la période de vie en mauvaise santé n’a guère changé depuis la Seconde Guerre Mondiale). Les économistes ont pu alors facilement établir que les préférences des agents se portaient vers un allongement équivalent de la durée de vie active plutôt que vers une baisse des pensions de retraite ou une hausse des cotisations (Bloom et Canning, 2004). 

Les questions précédentes sont habituellement analysées par les économistes à l’aide de modèles à générations imbriquées, en recourant à l’analyse mathématique ou à des simulations. Les modèles utilisés représentent fréquemment des économies fermées. Ils sont alors extrêmement complexes. Par exemple, ils peuvent n’avoir aucun état stationnaire, ou en avoir plusieurs. Quand cet état stationnaire est unique il peut être stable ou non. Le niveau de capital dans l’économie peut augmenter ou diminuer avec la générosité des pensions (et l’importance des cotisations). Une hausse du capital peut être bonne, mauvaise ou avoir un effet ambigu pour le bien-être des agents (vivants et à naître). Etc.

Nous avons préféré utiliser un modèle représentant un petit pays ouvert sur le reste du monde aux échanges de biens et de capitaux. Sous ces hypothèses le modèle à générations devient très simple. En effet, nous déconnectons alors l’investissement de l’épargne, ce qui modifie les difficultés du modèle à générations imbriquées d’une économie fermée, où l’investissement est déterminé par l’épargne. Nous avons ajouté d’autres hypothèses simplificatrices qui nous permettent de mieux nous concentrer sur le problème qui nous intéresse. Alors, le modèle, bien qu’il soit de grande taille, peut être simulé récursivement, variable après variable, par exemple à l’aide d’un tableur.  

Le modèle nous a permis d’établir plusieurs résultats. D’abord une baisse des pensions de retraites augmente les consommations sur le cycle de vie et  le bien-être des générations entrant dans la vie active à partir de la mise en œuvre de cette mesure. Elle diminue la consommation et le bien-être des retraités ou des salariés ayant cotisé antérieurement de façon importante.

L’interprétation économique de ce résultat est simple. On peut considérer les cotisations retraites comme des placements forcés dont la rentabilité, égale au taux de croissance naturel de l’économie, est inférieure au taux d’intérêt fixé sur le marché international. Ainsi toute réduction des pensions diminue les cotisations imposées aux jeunes et libère des ressources qui peuvent être placées sur le marché financier à un taux plus avantageux. En revanche, la réduction des pensions de retraite réduit le revenu et le bien-être des personnes retraitées au moment où la mesure est appliquée.  

Il y a un argument différent à l’encontre d’un système de retraite par répartition, donné par Miles et Cerny (2003). Un tel système impose le niveau de cotisations tout au long de la vie active d’un individu. Il n’y a aucune raison pour que le profil temporel des cotisations retraites coïncide avec celui que choisirait un salarié dans un système par capitalisation. Cette différence est la source d’une perte de bien-être.

Un second résultat est le suivant. Un transfert de l’Etat aux retraités, financé par l’emprunt, améliore le bien-être de ces personnes. Elle accroît la charge fiscale des agents nés après ceux qui bénéficient de cette mesure.  Les consommations et le bien-être de ces agents sont en conséquence réduits.

On voit ainsi qu’il n’existe pas de solution améliorant ou laissant inchangé le bien-être de chaque agent. Un système de retraite par répartition est efficient. Sa réforme nécessite pour l’Etat de fixer les générations qui seront lésées et celles qui seront gagnantes.  

Un autre résultat est qu’une baisse du taux de croissance de la population, n’affecte pas la situation des retraités présents au moment où le ralentissement démographique se produit.  Il accroît les cotisations retraites payées par les cohortes employées après le ralentissement démographique.  Les consommations et le bien-être de ces cohortes sont en conséquence réduits.

Dans cette dernière proposition nous avons supposé que le ralentissement démographique laissait inchangé le niveau des pensions de retraite et conduisait donc à une augmentation des cotisations. Ainsi le revenu des cohortes employées après le ralentissement démographique baissait durant la période active de leur vie. En conséquence leurs consommations et leur bien-être diminuaient. En revanche les retraités ne voyaient pas leurs conditions s’altérer. Nous aurions pu supposer que le ralentissement démographique laissait inchangées les cotisations et conduisait donc à une baisse des pensions de retraite. Dans ce cas, le revenu de toutes les cohortes, y compris ceux qui sont retraités au moment où le ralentissement a lieu, baisse durant leur retraite. Leurs consommations et bien-être diminuent aussi. Cependant, la baisse de bien-être des cohortes employées après le ralentissement démographique est plus faible que celle obtenue dans le scénario du résultat précédent (Miles et Cerny (2003)).

Miles et Cerny (2003, Page 29) font une remarque très intéressante : « The result that a large proportion of those alive now would be worse off if the unfunded state scheme is phased out – even though every future generation is better off – illustrates the nature of the transition problem rather clearly. Democratically elected governments facing voters who focus on the direct implications to them (and not to all future generations) of changes to state pension systems would find it hard to get support for this kind of transition plan. Table 2 suggests that once a transition from an unfunded to a funded scheme is complete welfare for all subsequent generations will be higher, but without relying on deficit financing the transition will cause certain generations to be worse off, and those generations could form a majority of voters thus permanently blocking any change. 

The losses of the transition generations are relatively small and the gains of the future generations, and of the current young, are very large”.

Cette remarque reprend notre premier résultat. Une baisse des pensions dans un système de répartition est bénéfique pour toutes les générations, à l’exception des retraités vivants et des agents ayant cotisé de façon importante qui sont lésés. Elle aborde également le problème de l’équité dans un système démocratique qui conduit à sous-évaluer le bien-être des générations futures, et qu’on peut retrouver aussi en économie de l’environnement. 

La première section du rapport décrit le modèle utilisé. La seconde analyse l’équilibre temporaire du modèle. Puis elle établit les formules permettant de calculer les trajectoires de ses variables endogènes, de façon récursive pouvant être installée aisément sur un tableur. La troisième section effectue l’analyse théorique du modèle dans le cas particulier où les agents vivent deux périodes. Elle établit notamment les résultats que nous avons donnés ci-dessus. La section 4 porte sur la base de données et l’étalonnage. La section 5 donne les résultats des simulations. 

1. LE MODELE

Le modèle est dynamique en temps discret. La période de base doit être suffisamment courte pour être compatible avec des changements qui ne soient pas trop grossiers de la durée de vie des agents ou de l’âge de leur départ à la retraite. L’année semble donc un choix de période élémentaire au-delà duquel il ne serait pas raisonnable d’aller. 

Le modèle est à anticipations parfaites. Cette hypothèse est forte comme le montre la citation qui suit : “An intriguing recent study by Della Vigna and Pollett (2003) raises some questions about whether capital market participants are fully forward looking. The study suggests that changes in demographic factors more than six years into the future do not have large effects on asset prices. Given the substantial popular literature on long-term demographic trends and asset markets, the strict assumption that demographic shifts are not anticipated seems untenable. However, if some market participants do not consider these trends in their investment decisions, then the impact of future demographic change could be even larger than the foregoing models suggest.” (Porteba, 2004). Cependant nous pourrons modéliser un changement non anticipé dans l’environnement à un instant précis, en effectuant une simulation à partir de cet instant sous l’hypothèse d’anticipations parfaites, et en résumant le passé par les valeurs des variables prédéterminées, qu’elles aient été observées, ou qu’elles aient été calculées par une simulation antérieure. 

Le modèle est en euro constant. La période courante est indexée 
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 et commence à la date 
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1.1. Les consommateurs

Un consommateur naît au début d’une période et meurt à la fin d’une période. On considère la cohorte de consommateurs ayant déjà vécu 
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 périodes à la date 
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, c’est-à-dire née à la date 
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 périodes, qui est une fonction exogène du temps. Nous supposons que tous les consommateurs d’une cohorte ont la même durée de vie. Cette cohorte sera donc présente durant la période 
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 si et seulement si : 
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. On fait les hypothèses suivantes.

Hypothèse 1. La fonction 
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 est non décroissante, supérieure à 1 et bornée supérieurement.  Cette fonction augmente de 0 ou de 1 chaque fois que son argument augmente de 1.

Cela signifie que l’espérance de vie à la naissance des consommateurs ne peut pas diminuer au cours du temps. Elle peut en revanche augmenter, par exemple comme conséquence des progrès de la médecine, mais jamais de plus d’une période à chaque période. L’espérance de vie à la naissance est bornée inférieurement et supérieurement, quelle que soit la date de la naissance. Nous pouvons alors établir la proposition suivante.

Proposition 1. Toutes les cohortes nées à la date 
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 sont vivantes durant la période 
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est l’âge de la plus vieille cohorte vivant durant la période 
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. Il est la racine entière égalisant 
[image: image15.wmf]*)

(

1

*

t

t

-

-

+

t

T

 à 0 si elle existe, ou à -1 autrement. 
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 est une fonction non décroissante. 

Preuve. Les cohortes vivant durant la période 
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 satisfont la condition : 
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. Le membre de gauche de cette inégalité est une fonction croissante de 
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 qui ne prend que des valeurs entières, qui a une valeur négative pour 
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 suffisamment élevé. Le membre de gauche de l’inégalité augmente de 1 ou 2 chaque fois que 
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 augmente de 1. Ainsi, sa plus grande valeur non positive peut être 0 ou -1. Quand elle vaut 0, cela signifie que la plus vieille cohorte vivante durant la période 
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 mourra à la fin de cette période. Quand elle vaut -1, cela signifie que la plus vieille cohorte vivante durant la période 
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 mourra à la fin de la période 
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. Dans le second cas cette expression est égale à -1. ⁪

On remarque qu’il ne meurt au plus qu’une cohorte dans chaque période. Dans le cas particulier où la durée de vie d’une cohorte est indépendante de sa date de naissance et est notée 
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. Nous serons dans cette situation à l’état stationnaire du modèle.

Les consommateurs ayant déjà vécu 
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 périodes à la date 
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 et vivant durant cette période, sont nés à la date 
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On suppose que la cohorte ayant l’âge 
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 au début de la période 
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 a les proportions 
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 d’actifs employés et 
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 de retraités. Les autres consommateurs sont inactifs ou chômeurs. Ces proportions sont exogènes par rapport aux choix individuels des consommateurs. Chaque actif employés perçoit  un salaire 
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 et paie une cotisation retraite 
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. Le salaire est indépendant de l’âge du travailleur et la cotisation retraite est la même pour chaque employé. Chaque retraité perçoit une pension 
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, la même pour tous. Les inactifs ne reçoivent rien.

Ces hypothèses sont extrêmes, mais elles simplifient considérablement le modèle. Ainsi, nous supposons implicitement que les taux d’activité et de chômage dépendent de facteurs structurels, par exemple le fonctionnement du marché du travail, que nous ne souhaitons pas analyser. Bien sûr la proportion de retraités dans une période dépend de la proportion d’actifs employés dans les périodes antérieures. Mais cette dépendance est hors modèle. En supposant que les retraités sont homogènes nous supposons que les retraités d’une même cohorte ont eu les mêmes expériences d’emploi, de chômage et d’inactivité au cours de leur vie. Mais nous faisons aussi l’hypothèse plus forte que les retraités de cohortes différentes, qui ne peuvent pas avoir eu cette communauté d’expériences, mais qui ont aussi été soumis à des législations sociales différentes, touchent les mêmes pensions de retraites. Enfin, il nous semble plus simple de supposer la pension exogène, plutôt que de l’indexer sur le taux de salaire et supposer le taux de remplacement exogène.

Nous pouvons maintenant agréger les identités budgétaires des membres de la cohorte ayant déjà vécus 
[image: image41.wmf]t

 années à la date 
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 et vivant durant cette période.  Appelons 
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leur patrimoine en début de période, 
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 leur consommation durant la période et 
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 le taux d’intérêt de la période. Nous avons :
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Nous supposons qu’un consommateur planifie sa vie dès l’instant de sa naissance en prévoyant parfaitement la durée de celle-ci ainsi que ses revenus. Il maximise la somme actualisée des utilités qu’il retire de sa consommation. Son taux d’escompte est 
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 et l’inverse de son taux de substitution intertemporelle, supposé constant, est 
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 (2) Si 
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Ces conditions impliquent que le patrimoine d’un ménage est nul au moment de sa mort.

 (3) Si 
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Enfin : 
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 (le patrimoine à la naissance est nul)

L’emploi total de la période courante est : 
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et leur patrimoine total de fin de période est : (5) 
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1.2. Les entreprises

La production de la période courante 
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 croît au cours du temps au rythme de la productivité globale des facteurs et 
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est le capital productif utilisé dans la période et donc disponible au début de celle-ci. Son accumulation obéit à la relation comptable :
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où 
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est l’investissement effectué à la fin de la période et 
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 le taux de dépréciation du capital. Nous avons les deux conditions marginales :
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On ne considérera ici que des mouvements de taux d’intérêt suffisamment lents pour ne pas conduire à des mouvements trop brutaux de l’investissement. Cela nous permet de ne pas inclure dans le modèle de coûts d’ajustement du capital, sans avoir de dynamique de court terme trop brutale.

1.3. La balance des paiements

Le bien domestique et le bien produit par le reste du monde sont parfaitement substituables. Cette hypothèse simplifie le modèle en omettant les problèmes posés par les variations de termes de l’échange et de taux de change réels. L’excédent commercial de la période est alors égal à l’excédent de la production sur l’absorption :
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représente les avoirs sur l’étranger au début de la période. L’excédent commercial, plus le revenu d’intérêt sur ces titres permet d’en augmenter le montant. Nous avons :
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Enfin, nous supposons que le taux d’intérêt national est égal au taux d’intérêt du reste du monde 
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Finalement, le patrimoine de fin de période des ménages est égal à la somme du capital intérieur et des avoirs nets sur le reste du monde :

(13)
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Nous devons préciser à ce stade certaines conventions sur l’écriture dynamique du modèle. Au débute de la période 
[image: image78.wmf]t

 les ménages détiennent le patrimoine 
[image: image79.wmf])
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hérité du passé. Le taux d’intérêt courant est fixé par celui du reste du monde. Comme l’emploi de la période est exogène, ce taux détermine le capital productif de la période 
[image: image80.wmf])
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. L’écart entre le patrimoine des ménages et ce capital détermine alors les avoirs sur l’étranger au début de la période : (13)
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. Le capital hérité de la période précédente, en prenant en compte sa dépréciation, est 
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. On a donc à l’instant 
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 un investissement : (7)
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. La variation des avoirs sur l’étranger entre le début de la période 
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 et le début de la période 
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 est, en prenant en compte les intérêts, égale à : 
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. Elle est égale à l’excédent de la balance commerciale durant la période 
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 (11). Cet excédent commercial, plus la consommation de la période 
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, plus l’investissement de la date 
[image: image92.wmf]t

, 
[image: image93.wmf])

(

t

I

 est égal à la production de la période 
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1.4. Les administrations

La caisse de retraite est la première composante des administrations. On suppose que son budget est équilibré à chaque période :

(14) 
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La seconde composante des administrations est l’Etat. Sa consommation dans la période courante est 
[image: image98.wmf])
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, respectivement à chaque actif employé et à chaque retraité ayant déjà vécu 
[image: image101.wmf]t

 périodes à la date 
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. Ces transferts incluent, avec le signe moins, les impôts payés par ces agents. Il nous a semblé plus simple de ne pas asseoir ces impôts sur les revenus du travail et de l’épargne, afin de ne pas introduire de distorsions qui sont périphériques à nos préoccupations (et qui compliquent notablement l’article de Demange et Laroque (2000)). Enfin, la dette publique au début de la période courante est 
[image: image103.wmf]).
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Il y a un dernier élément à introduire dans l’identité budgétaire de l’Etat. La consommation de cet agent et les transferts qu’il verse sont exogènes et croissent au taux naturel de l’économie. Le déficit budgétaire primaire fait de même et est financé par la dette publique. Si, on se place dans le cas réaliste où le taux d’intérêt est supérieur au taux de croissance naturel de l’économie, alors la dette publique augmente plus vite que la production intérieure. Pour éviter cette dynamique et obtenir le résultat que la dette publique augmente dans le long terme au rythme du taux de croissance naturel, c’est-à-dire converge vers une proportion fixe de la production intérieure, nous introduisons des taxes assises sur la dette publique par tête, donc les taux sont 
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pour les retraités, qui ne dépendent pas de l’âge. L’identité budgétaire de l’Etat est alors : 
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[image: image106.wmf])

1

(

))

(

1

(

)

(

)

(

)

,

(

)

(

/

)

1

(

)

(

)

,

(

)

(

)

,

(

)

(

/

)

1

(

)

(

)

,

(

)

(

2

)

(

*

0

)

(

*

0

2

2

1

)

(

*

0

)

(

*

0

1

1

-

+

-

=

-

ú

û

ù

ê

ë

é

-

-

-

+

-

ú

û

ù

ê

ë

é

-

-

-

+

å

å

å

å

=

=

=

=

t

B

t

i

t

B

t

N

t

t

N

t

B

t

t

s

t

N

t

t

N

t

B

t

t

s

t

G

t

t

t

t

t

t

j

t

n

t

t

t

j

t

n

t

t

t

t

t

t

t

t

t


L’introduction de l’Etat dans le modèle conduit à réviser les équations (1, 10, 13) du modèle de la façon qui suit. 

(1)
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1.5. Récapitulation du modèle

Liste des équations
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Liste des variables endogènes

	
[image: image133.wmf])

,

(

t

C

t


	Consommation durant la période t des ménages ayant l’âge 
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	Patrimoine à la fin de la période t des ménages ayant l’âge 
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	Taux de salaire
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	Taux d’intérêt

	
[image: image139.wmf])

(

t

C


	Consommation totale des ménages
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	Patrimoine total des ménages à la fin de la période t

	
[image: image141.wmf])

(

t

Y


	Production intérieure 
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	Capital intérieur productif de la période, disponible dès le début de celle-ci
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	Investissement productif effectué au début de la période t
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	Excédent de la balance commerciale de la période t
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	Avoirs nets du pays sur l’étranger au début de la période t
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	Cotisation retraite des actifs employés
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	Dette publique à la fin de la période t


Liste des variables exogènes
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	Nombre de consommateurs de la période t ayant l’âge 
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 au début de cette période
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	Proportion d’actifs employés durant la période t dans la cohorte ayant l’âge 
[image: image151.wmf]t

 au début de cette période
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	Proportion de retraités durant la période t dans la cohorte ayant l’âge 
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 au début de cette période
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	Durée de vie totale d’une cohorte de consommateurs ayant l’âge 
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 au début de la période 
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	Age  au début de la période t de la plus vieille cohorte vivante durant cette période (calculé à partir de la variable précédente hors du modèle)
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	Productivité globale des facteurs
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	Transferts versés durant la période t à chaque actif employé ayant l’âge 
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 au début de cette période
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	Transferts versés durant la période t à chaque retraité ayant l’âge 
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 au début de cette période
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	Pension versée aux retraités
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	Sensibilité à la dette publique des transferts versés durant la période t à chaque actif employé ayant l’âge 
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 au début de cette période
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	Sensibilité à la dette publique des transferts versés durant la période t à chaque retraité ayant l’âge 
[image: image168.wmf]t

 au début de cette période


2. ANALYSE DE L’EQUILIBRE DU MODELE

2.1. L’équilibre temporaire

Un équilibre temporaire est un ensemble de valeurs courantes des variables qui satisfont les équations du modèle, pour des valeurs fixées aux variables retardées et avancées. Pour cet équilibre il y a 
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équations. On peut cependant montrer que l’une des équations (13) peut être obtenue comme combinaison linéaire des autres. Additionnons les équations (1) pour 
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allant de 0 à 
[image: image172.wmf])

(

*

t

t

et utilisons les équations (4), (8), (14) et (15). Nous obtenons la relation :
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Utilisons maintenant les équations (10) et (11). Nous obtenons :
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Utilisons maintenant les équations (7) et (9). Nous obtenons :
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Nous avons vu que  : 
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. Nous devons maintenant séparer deux cas. Dans le premier cas la plus vieille cohorte vivante au début de la période t-1 meurt à la fin de cette période. Alors : 
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En utilisant l’équation (5) cette relation se réécrit :
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Supposons que la date de début de la simulation soit : 
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 sont des valeurs initiales fixées par l’opérateur, par exemple à des valeurs historiques ou aux valeurs de l’état stationnaire de référence. On déduit de ces valeurs initiales : 
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La redondance de l’équation (13) n’est rien d’autre que la forme que prend l’identité de Walras dans ce modèle.

2.2. La simulation dynamique par blocs du modèle

Le modèle peut être simulé par une succession de blocs, soit de manières indépendantes, soit de manières récursives. Nous allons présenter ces blocs, avec chaque fois les variables exogènes requises, ainsi, éventuellement, qu’avec les variables prédéterminées, dont les valeurs initiales sont requises, et les variables anticipées pour lesquels on devra donner des valeurs finales.

Bloc 1 
Variable exogène requise : 
[image: image200.wmf]*
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Variable endogène déterminée : (12) 
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)

(

i

t

i

=

.
L’équation (12) fixe le taux d’intérêt intérieur qui s’ajuste au niveau du taux du reste du monde, qui est exogène.
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Variables exogènes requises : 
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Variable endogène déterminée : 
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Le niveau de pension versé aux retraités et les variables démographiques (population de chaque génération et proportion dans celles-ci du nombre d’actifs employés et de retraités) déterminent les cotisations retraites sous l’hypothèse d’équilibre des caisses retraites.

Bloc 3 

Variables exogènes requises : 
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Plus la variable endogène calculée dans le bloc 1.

Plus la valeur initiale de la variable prédéterminée 
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La variable endogène calculée est 
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La politique budgétaire de l’Etats, c’est-à-dire le choix de sa consommation et des transferts aux consommateurs, détermine la dette publique 
[image: image222.wmf])
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, par l’identité budgétaire de cet agent. 

Bloc 4

Variables exogènes requises : 
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Plus la variable endogène calculée dans le bloc 1.

Les équations (6) et (9) déterminent la production 
[image: image227.wmf])
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[image: image230.wmf])
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La population de chaque génération vivante et son taux d’activité sont exogènes. En conséquence, la fonction de production et l’égalité de la productivité marginale du capital au taux d’intérêt, déterminent la production intérieure et le capital intérieur.
Bloc 5

Variables exogènes requises : 
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Plus une des variables endogènes calculée dans le bloc 4.

Variable endogène déterminée : 
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Le taux de salaire est égal à la productivité marginale du travail.

Bloc 6

Il utilise une variable endogène calculée dans le bloc 4. La variable endogène déterminée est l’investissement 
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Bloc 7 (cœur du modèle)

Variables exogènes requises : 
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Plus les variables endogènes calculées dans les blocs 1, 2, 3, 5.

Ce bloc comporte 
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Les variables prédéterminées sont : 
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Les variables endogènes calculées sont les consommations et patrimoines des cohortes vivantes : 
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(2) Si  
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(3) Si
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Bloc 8

Variable exogène requise : 
[image: image271.wmf])
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Ce bloc utilise une série de variables endogènes calculées dans le bloc 7, et calcule la consommation agrégée des ménages 
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Bloc 9

Variable exogène requise : 
[image: image274.wmf])
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Ce bloc utilise une série de variables endogènes calculées dans le bloc 7, et calcule le patrimoine agrégé des ménages 
[image: image275.wmf])
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Bloc 10

Ce bloc utilise des variables endogènes calculées dans les blocs 4, 6 et 8, plus la variable exogène 
[image: image277.wmf])
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Bloc 11

Ce bloc utilise les variables endogènes calculées dans les blocs 1 et 10. Il utilise aussi la variable prédéterminée 
[image: image280.wmf])
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Pour calculer la valeur initiale de 
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en utilisant des valeurs initiales déjà utilisées dans le bloc 7. La valeur initiale 
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a déjà été utilisée dans le bloc 3. Finalement, on calcule alors la valeur initiale de 
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Nous n’utilisons pas l’équation (13), qui est redondante par suite de l’identité de Walras, comme nous l’avons déjà vu.

2.3. L’analyse d’une cohorte et la résolution du cœur du modèle (bloc 7)

Une solution explicite du cœur du modèle peut-être donnée au prix d’un changement des notations. Considérons une cohorte qui naît au début de la période 
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 et qui meurt à la fin de la période 
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Nous changerons nos notations pour les variables dépendant de deux indices. Antérieurement, le second indice désignait la période courante et le premier l’âge de la cohorte au début de la période courante. Dans ce paragraphe, le premier indice désignera la date de naissance de la cohorte, soit 
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. Nous définissons le revenu disponible durant la période 
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de la cohorte née à la date 
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 EMBED Equation.3  [image: image294.wmf])

(

0

0

t

T

£

£

t


Ce revenu dépend des variables démographiques que sont les tailles des cohortes et leurs durées de vie. Il dépend aussi des variables de politique économique et sociales que sont les niveaux des pensions, les transferts aux ménages, les proportions d’employés et de retraités dans la cohorte et de la fiscalité ayant pour but de stabiliser la dette publique. Il dépend enfin de variables endogènes du modèle qui peuvent être calculées au stade du prologue : la dette publique, la cotisation retraite, le taux de salaire.

Nous définissons la richesse à la naissance de la cohorte par :
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Proposition 2. Le plan de consommation au cours du cycle de vie et le bien-être à la naissance de la cohorte née à la date 
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 est donné par les relations :
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Preuve. Le plan de la cohorte est déterminé par le système d’équations :

(1) Si : 
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(2) Si  
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Avec : 
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Le bien-être de la cohorte est :
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Les identités budgétaires de chaque période de vie de la cohorte permettent d’établir la contrainte budgétaire intertemporelle de la cohorte :
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On déduit des équations (3) :
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soit :
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L’identité budgétaire intertemporelle permet alors d’établir : 
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D’où la première formule de la proposition. On a encore :
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On obtient alors la seconde formule de la proposition. ⁮

Pour modéliser la réaction d’une cohorte à un changement non anticipé de l’environnement, nous considérons une cohorte née à la date 
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. Elle dispose à l’instant 0 d’un patrimoine 
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. A cet instant, l’environnement économique change brusquement. On simule alors le modèle à partir de la date 0. Le patrimoine de la cohorte devient : 
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. Dans les formules donnant le plan de consommation et le bien-être de la cohorte, on remplace 
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3 ANALYSE THEORIQUE : LE CAS OU LES DUREES DE VIE SONT DE DEUX PERIODES

Le modèle peut être simulé aisément en utilisant les récursivités et les formules que nous avons établies, par exemple avec un tableur. Cependant, avant d’effectuer cette tache, il est préférable d’effectuer une analyse théorique complète pour le cas où la durée de vie des cohortes est de deux périodes. Cette analyse théorique porte sur la simulation du modèle à partir de la date 0 sous l’hypothèse que les anticipations des agents sont sans erreur.

Nous faisons un certain nombre d’hypothèses simplificatrices. D’abord, nous supposons que tous les consommateurs sont employés dans la première période de leur vie et retraités dans la seconde : 
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. Nous supposons aussi que les taux des taxes résultant du désir de stabiliser la dette publique ne changent pas au cours du temps : 
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. Nous supposons encore que la productivité croît à un taux 
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. Nous faisons enfin l’hypothèse que la population croît au taux 
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Nous avons déjà commenté les équations qui déterminent pour chaque période de la simulation le taux d’intérêt, les cotisations retraites, la dette publique et le taux de salaire. Ainsi, pour  
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est une valeur initiale donnée.

3.1. Plan d’une cohorte née à la date 
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Les revenus de la cohorte née à la date 
[image: image336.wmf]t

au cours des deux périodes de sa vie sont :
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La richesse à la naissance de cette cohorte est :
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Proposition 3. Le plan de consommation de la cohorte née à la date 
[image: image340.wmf]t

au cours des deux périodes de sa vie et son utilité à la naissance sont donnés par les équations :
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Preuve. Le plan de la cohorte est déterminé par le système d’équations :

(1) 
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(2) 
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(3) 
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Le bien-être de la cohorte est :
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Les équations (1) et (2) permettent d’établir la contrainte budgétaire intertemporelle :
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On déduit des équations (3) :
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L’identité budgétaire intertemporelle permet alors d’établir : 
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Nous obtenons finalement le résultat. ⁯

On remarque que le profil de consommation au cours du cycle de vie est croissant ou décroissant selon que le taux d’escompte des ménages est plus petit ou plus grand que le taux d’intérêt international (Obstfeld et Rogoff, 1996, page 136).

3.2. Plan d’une cohorte née à la date 
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Cette cohorte entre dans la seconde et dernière période de sa vie à la date 0 où commence la simulation. Elle possède alors une richesse 
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La consommation de cette cohorte durant la période 0 est égale à sa richesse initiale, amplifiée par sa rémunération, plus son revenu :
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L’utilité de cette cohorte à l’instant 0 est :
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3.3. Résolution de la maquette

La solution de la maquette pour 
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 est calculée variable après variable récursivement par les équations suivantes :
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3.4. Croissance équilibrée de référence

Nous supposons que les variables exogènes fonction du temps ont les évolutions suivantes :
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La trajectoire de croissance équilibrée associée des variables endogènes est alors donnée par  :
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Pour la croissance équilibrée de référence, nous supposerons de plus que : 
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Pour que ces équations aient un sens il faut que la richesse à la naissance de chaque cohorte soit non négative. Cela implique dans la croissance équilibrée de références le niveau des pensions de retraites 
[image: image398.wmf]p

 ne dépasse pas un plafond égal à  
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. L’idée intuitive de cette contrainte est que le jeune qui paie une cotisation élevée, compense sa perte de revenu courant par l’emprunt. Mais l’épargne forcée que constitue un système de retraite, a un taux de rentabilité, égal au taux de croissance naturel de l’économie, qui est inférieur au taux d’intérêt sur l’emprunt. Au-delà d’un certain niveau, la richesse à la naissance de la cohorte devient négative.

Le revenu, la consommation et le bien-être de la cohorte qui est dans la deuxième phase de sa vie dans la période 0, sont donnés par les équations :
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3.5. Dynamique comparative au voisinage de la trajectoire de croissance équilibrée de référence

Baisse des pensions de retraite

La pension perçue dans la seconde période de sa vie par chaque cohorte née à la date 
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. Alors les cotisations retraites payées par cette cohortes dans la première période de sa vie baisse de : 
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. Les consommations de chaque cohorte dans la première et la deuxième période de sa vie augmentent proportionnellement à l’augmentation de leur richesse à la naissance. Leur utilité à la naissance augmente en conséquence. 
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Pour la cohorte entrant dans la deuxième phase de sa vie au moment de l’augmentation du taux de pension, nous avons une baisse de la richesse et de la consommation dans la période 0 de 
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. Le bien-être de la cohorte au début de la période 0 baisse de 
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Proposition 4. Une baisse des pensions de retraite augmente les consommations sur le cycle de vie et  le bien-être à la naissance des générations entrant dans la vie active à partir de la mise en œuvre de cette mesure. Elle diminue la consommation et le bien-être des retraités.

L’interprétation économique du résultat est simple. On peut considérer la cotisation retraite comme un placement forcé dont la rentabilité, égale au taux de croissance naturel de l’économie, est inférieur au taux d’intérêt. Ainsi toute réduction de la pension, diminue la cotisation imposée aux jeunes et libère des ressources qui peuvent être placées sur le marché financier à un taux plus avantageux. En revanche, la réduction de la pension de retraite réduit le revenu et le bien-être des personnes retraitées au moment où la mesure est appliquée.  

Le cas où le taux d’intérêt est égal au taux de croissance : 
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, est intéressant, même s’il est irréaliste. Alors la richesse d’une cohorte à la naissance est indépendante du niveau des pensions. Une baisse de celui-ci et en conséquence de la cotisation qui les financent, est exactement compensée par une hausse de l’épargne des jeunes. Les consommations et le bien-être des cohortes nées à partir de la mise en œuvre de la mesure, ne sont pas altérés (Demange et Laroque, 2000, page 818). Si on n’est pas à la règle d’or, on devrait avoir le même résultat mais en utilisant pour le calcul de la valeur de rachat des cotisations déjà payées un taux d’actualisation différent du taux d’intérêt.

Cependant, les personnes retraitées au moment où la baisse a lieu, subissent une perte de revenu et voient leur bien-être se détériorer.

Il y a un argument différent à l’encontre d’un système de retraite par répartition, donné par Miles et Cerny (2003),  mais qui ne peut pas être analysé dans un modèle où la vie active dure une période. Un système de retraite par répartition impose le niveau de cotisations tout au long de la vie active d’un individu. Dans notre modèle ce niveau est fixe. Dans un modèle plus  réaliste il serait fonction du salaire de l’individu qui lui-même changerait au cours de sa vie active. Il n’y a aucune raison pour que le profil temporel des cotisations retraites coïncide avec celui que choisirait un salarié dans un système par capitalisation. Cette différence est la source d’une perte de bien-être dans le système par répartition.

Augmentation des transferts au profit d’une cohorte de retraités

Nous venons de voir qu’une réduction des pensions retraites bénéficie à toutes les cohortes, à l’exception de celle des retraités, au moment où la mesure est mise en œuvre. Celle-ci voit son revenu, et en conséquence son bien-être, diminuer. Nous pouvons alors nous demander si ces retraités ne pourraient pas être compensés par un transfert de l’Etat. 

Dans les débats internationaux sur les retraites on trouve fréquemment l’argumentation suivante. La transition démographique conduirait, à niveau inchangé des pensions, à des cotisations excessives. D’autre part, le taux de rentabilité de ces cotisations, égal au taux de croissance naturel de l’économie, baisserait, puisque ce taux de croissance diminue. Il convient donc de réduire les pensions de la retraite par répartition. Cependant, pour que les personnes déjà retraitées ou ayant cotisé pour des montants appréciables, ne soient pas lésées, l’Etat pourrait les compenser pour partie ou en totalité, par un transfert. Celui-ci serait financé par l’emprunt. L’endettement supplémentaire de l’Etat ne serait cependant qu’apparent, puisqu’il se bornerait à faire figurer dans la dette publique officielle, celle implicite qu’étaient les engagements des caisses de retraites par répartition à l’égard des personnes ayant acquis un droit à la retraite en contrepartie des cotisations qu’elles avaient versées. Cette interprétation est correcte à la différence que l’engagement politique et juridique de la puissance publique n’a pas le même caractère pour la dette de l’Etat que pour les engagements à verser certains niveaux de pensions de retraites. 

Proposition 5. Une hausse des transferts de l’Etat à une cohorte de retraités, financé par l’emprunt, améliore le bien-être de ces retraités. Elle accroît la charge fiscale des cohortes nées après celle qui bénéficie de cette mesure.  Les consommations et le bien-être de ces cohortes sont en conséquence réduits.

Preuve. Nous augmentons les transferts de la période 0 aux consommateurs qui sont alors dans la seconde période de leur vie de 
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La dette publique suit alors la dynamique :
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Cette dette augmente soudainement à la fin de la période 0, puis elle revient progressivement vers son niveau initial nul. Cela résulte de l’élévation des taxes sur les cohortes successives, élévation qui se réduit au cours du temps pour rejoindre son niveau initial. La cohorte née à la date 
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, voit son revenu des deux périodes de sa vie baisser en conséquences de l’élévation des taxes de :
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La richesse à la naissance, les consommations et le bien-être à la naissance diminuent également :
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Nous avons implicitement supposé dans la démonstration que : 
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, la dette publique croît à un rythme inférieur au taux de croissance naturel de l’économie 
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 et le taux d’endettement tend vers une limite fixe. 

Un cas limite intéressant est le suivant. Supposons que les transferts à la cohorte entrant dans la deuxième période de sa vie ait servi à financer une baisse des pensions perçues par cette cohorte : 
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. La richesse à la naissance de cette cohorte n’a donc pas changé. Il en est de même de ses consommations et de son bien-être à la naissance. 

Baisse du taux de croissance de la population

Proposition 6. Une baisse du taux de croissance de la population, n’affecte pas la situation des retraités présents au moment où le ralentissement démographique se produit.  Il accroît les cotisations retraites payées par les cohortes nées à partir du ralentissement démographique.  Les consommations et le bien-être de ces cohortes sont en conséquence réduits. Il en est  de même de leur épargn eet en conséqunce des actifs détenus sur l’étranger (Obstfeld et Rogoff , 1996, page 152)

Preuve. Nous supposons que la population de personnes entrant dans la deuxième période de leur vie à la date 0, 
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. Nous supposons que le taux de croissance de la population des cohortes nées ultérieurement baisse de 
[image: image445.wmf]0

<

D

n

. Nous supposons enfin que le taux de croissance de la productivité des facteurs ne change pas, c’est-à-dire que 
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ne bouge pas. En conséquence, le taux de salaire, la pension de retraite et les transferts aux ménages ne changent pas, et la dette publique reste nulle.

La population, la consommation et le bien-être de la cohorte entrant dans la deuxième année de sa vie à la date 0, ne changent pas. 

Pour les cohortes nées à la date 
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. Les revenus et richesse à la naissance par tête diminuent ou restent constants : 
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. Enfin, l’utilité par tête à la naissance dans cette cohorte diminue selon la formule : 
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Dans la proposition 6 nous avons supposé que le ralentissement démographique laissait inchangé le niveau des pensions de retraite et conduisait donc à une augmentation des cotisations. Ainsi le revenu des cohortes nées à partir du ralentissement démographique baissait durant la première période de leur vie. En conséquence leurs consommations et leur bien-être à la naissance diminuaient. En revanche la cohorte entrant dans la deuxième période de sa vie au moment où le ralentissement démographique a lieu, ne voit pas ses conditions s’altérer. Nous aurions pu supposer que le ralentissement démographique laissait inchangé les cotisations et conduisait donc à une baisse des pensions de retraite. Dans ce cas, le revenu de toutes les cohortes, y compris celle entrant dans la deuxième période de sa vie quand le ralentissement démographique commence, baisse durant la seconde période de sa vie. Leurs consommations et bien-être diminuent aussi. Cependant, en conformité avec la proposition 4, la baisse de bien-être à la naissance des cohortes nées à partir de la date 0 est plus faible que celle obtenue dans le scénario de la proposition 4 (Miles et Cerny (2003)). 

3.6. Eléments périphériques du modèle

Les équations (6) et (8) déterminent la dynamique de la production et du capital :
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L’équation (7) donne alors l’investissement :
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L’équation (4) donne la consommation totale :
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Les équations (1) et (5) donnent le patrimoine : 
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Finalement, l’équation (13) donne les avoirs sur l’étranger :
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Si nous nous plaçons sur la croissance équilibrée de référence, nous avons : 
[image: image462.wmf]1

2

2

)

1

)(

(

)

1

,

(

)

1

,

(

)

(

*)

1

(

+

+

-

=

+

-

+

=

+

t

g

C

t

t

t

t

C

t

A

i

w

w

 et 
[image: image463.wmf])

1

(

)

(

)

1

(

+

-

=

+

t

K

t

A

t

F

. 

Nous avons encore : 
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On remarque alors que les avoirs sur l’étranger augmentent avec les transferts aux ménages jeunes et diminuent avec les transferts aux ménages âgés (Azariadis (1993, p. 298-299)). Ils diminuent avec le montant de la pension de retraite mais de plus que l’augmentation de la pension 
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(Azariadis, 1993, p. 292).

3.7. Analyse de bien-être social

Miles et Cerny (2003, Page 29) font une remarque très intéressante : « The result that a large proportion of those alive now would be worse off if the unfunded state scheme is phased out – even though every future generation is better off – illustrates the nature of the transition problem rather clearly. Democratically elected governments facing voters who focus on the direct implications to them (and not to all future generations) of changes to state pension systems would find it hard to get support for this kind of transition plan. Table 2 suggests that once a transition from an unfunded to a funded scheme is complete welfare for all subsequent generations will be higher, but without relying on deficit financing the transition will cause certain generations to be worse off, and those generations could form a majority of voters thus permanently blocking any change. 

The losses of the transition generations are relatively small and the gains of the future generations, and of the current young, are very large”.

Cette remarque reprend la proposition 2 ci-dessus. Une baisse des pensions dans un système de répartition est bénéfique pour toutes les générations, à l’exception des retraités vivants et des agents ayant cotisé de façon importante qui sont lésés. Un système de retraite par répartition est donc efficient (pour une définition de ce concept, voir Azariadis, 1993, page 188). Une analyse de bien-être fondée sur la proposition 2 distingue deux catégories d’agents : ceux qui sont vieux dans la période initiale d’une part, tous les autres d’autre part. On retrouve alors deux concepts d’Azariadis (1993, page 190) : celui de quasi-stationary allocations et celui de equal treatment optimal allocation. Un cas particulier intéressant est celui où le planificateur central n’accorde aucun poids aux vieux de la période initiale (Azariadis, 1993, page 205). 

Le texte de Miles et Cerny aborde également le problème de l’équité dans un système démocratique qui conduit à sous-évaluer le bien-être des générations futures, et qu’on peut retrouver aussi en économie de l’environnement. 

Nous sommes donc conduits à introduire une fonction de bien-être social. Une spécification assez générale de eclle-ci est :
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Cette fonction d’utilité sociale permet de séparer les agents qui sont vivants durant la période 0 de ceux qui ne sont pas encore nés, et de traiter de façon différente les jeunes et les vieux qui sont vivants dans la période 0 . Les utilités d’agents identiques d’une même période sont simplement additionnées. Les utilités des générations qui naîtront plus tard sont escomptées au taux 
[image: image469.wmf]R

. Cette fonction d’utilité n’est pas dynamiquement cohérente, ce qui résulte du fait que le poids politique d’une cohorte augmente dès que celle-ci peut voter. Cela pose un problème quand on essaie d’évaluer la mise en œuvre de réformes de façon progressive, alors même que le commitment du planificateur social ne pourra pas être respecté.

4. CONSTRUCTION DE LA BASE DE DONNEES

Les données les plus importantes sont les données démographiques. Si l’étude est effectuée sur la période 2002-2050, il nous faut le nombre de personnes vivantes au début de l’année 2002 ayant respectivement 16, 17, 17,…, 100 ans. Il nous faut aussi l’espérance de vie de chacune de ces cohortes. Il nous faut encore le nombre de personnes atteignant l’âge de 15 ans au début des années 2002, 2003,…, 2050. Il nous faut encore l’espérance de vie de chacune de ces cohortes. 

Il nous faut le taux d’activité et la proportion de retraités dans chaque cohorte pour chaque année sur la période 2002-2050.

Il nous faut le patrimoine au début de l’année 2002 de chacune des cohortes vivant alors. Il nous faut également la consommation en 2050 de chaque cohorte alors présente. 

Nous disposons actuellement pour chaque année allant de 2002 à 2050 du nombre de personnes vivantes et du nombre d’actifs par tranches d’âge de 5 ans entre les âges de 15 ans et de 70 ans. Nous disposons des mêmes données pour les moins de 15 ans et les plus de 70 ans. Enfin ces données sont éclatées par genre.

Il nous faut enfin une projection économique du style compta nationale allant au moins jusqu’en 2020.
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ANNEXE 1.  LES TRAJECTOIRES DE CROISSANCE EQUILIBREE DU MODELE

Le modèle permet de définir une trajectoire de croissance équilibrée de l’économie. Celle-ci est déterminée par l’attribution à chaque variable d’un taux de croissance constant et d’une valeur initiale, avec pour propriété que les équations du modèle soient vérifiées à chaque instant. Les valeurs initiales de la croissance équilibrée peuvent s’interpréter comme un état de long terme de l’économie, celui vers lequel convergeront les variables endogènes, pour des valeurs arbitraires mais constantes des variables exogènes, toutes deux convenablement déflatées par leurs tendances de croissance équilibrée
. Cette annexe donne le taux de croissance équilibrée de chaque variable et le système d’équations permettant de calculer les valeurs initiales des variables endogènes en fonction de celles des variables exogènes. Ce système d’équation sera appelé modèle stationnaire et les valeurs initiales des variables définiront l’état stationnaire de l’économie. La résolution récursive de l’équilibre temporaire se conserve pour le modèle stationnaire. Nous en présenterons les équation, bloc, par bloc, comme dans la section précédente.

Dans la croissance équilibrée nous avons : 
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. C’est-à-dire la consommation et le patrimoine d’une cohorte caractérisée par son âge 
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 croît au cours du temps au taux de croissance naturel de l’économie.

A1.1 Taux de croissance des variables
Taux de croissance nul : 
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A1.2. Les équations du modèle stationnaire

Bloc 1 
Variable exogène requise : 
[image: image504.wmf]*
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Variable endogène déterminée : (12s) 
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L’équation (12s) fixe le taux d’intérêt intérieur qui s’ajuste au niveau du taux du reste du monde, qui est exogène.

Bloc 2 

Variables exogènes requises : 
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Variable endogène déterminée : 
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Le niveau de pension versé aux retraités et les variables démographiques (population de chaque génération et proportion dans celles-ci du nombre d’actifs employés et de retraités) déterminent les cotisations retraites sous l’hypothèse d’équilibre des caisses retraites.

Bloc 3 

Variables exogènes requises : 
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Plus la variable endogène calculée dans le bloc 1.

La variable endogène calculée est 
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La politique budgétaire de l’Etats, c’est-à-dire le choix de sa consommation et des transferts aux consommateurs, détermine la dette publique 
[image: image523.wmf]B

, par l’identité budgétaire de cet agent. Cette équation relie le déficit primaire de l’Etat à la dette publique de long terme. Dans les situations réalistes, le taux d’intérêt est supérieur à celui de croissance. Alors une dette publique durablement positive, ne peut être que partiellement refinancée, et nécessite un excédent primaire durable du budget de l’Etat. Si l’Etat fixe une norme d’endettement, il contraint le choix des paramètres 
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, c’est-à-dire les taux de taxation des ménages reliées à la dette publique. 

Bloc 4

Variables exogènes requises : 
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Plus la variable endogène calculée dans le bloc 1.

Les équations (6s) et (9s) déterminent la production 
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et le capital 
[image: image530.wmf]K

.

(6s) 
[image: image531.wmf]a

t

t

t

a

t

j

-

=

-

ú

û

ù

ê

ë

é

+

=

å

1

1

*

0

)

(

)

1

(

n

N

PK

Y


(9s) 
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La population de chaque génération vivante et son taux d’emploi sont exogènes. En conséquence, la fonction de production et l’égalité de la productivité marginale du capital au taux d’intérêt, déterminent la production intérieure et le capital intérieur.
Bloc 5

Variables exogènes requises : 
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Plus une des variables endogènes calculée dans le bloc 4.

Variable endogène déterminée : 
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Le taux de salaire est égal à la productivité marginale du travail.

Bloc 6

Il utilise une variable endogène calculée dans le bloc 4. La variable endogène déterminée est l’investissement 
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 par une identité comptable.
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Bloc 7

Variables exogènes requises : 
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Plus les variables endogènes calculées dans les blocs 1, 2, 3, 5.

Ce bloc comporte 
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 équations linéaires interdépendantes et constitue la partie la plus intéressante du modèle. Il comporte les 
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équations d’accumulation  (1s), la condition terminale sur la richesse en fin de période de la génération qui mourra à cet instant (2s) et les 
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 équations d’Euler des autres générations (3s). Les variables endogènes qu’il détermine sont les patrimoines de fin de période de chaque génération vivante au début de la période : 
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(

t

A

 et les consommations de ces générations 
[image: image553.wmf])

(

t

C

, avec 
[image: image554.wmf]*

0

t

t

£

£

. Leur nombre est aussi égal à 
[image: image555.wmf]2

*

2

+

t

. Nous avons bien sûr : 
[image: image556.wmf]0

)

1

(

=

-

A

, la génération qui naît, le fait avec un patrimoine nul.
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(2s) alors : 
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Bloc 8

Variable exogène requise : 
[image: image563.wmf]*
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.

Ce bloc utilise une série de variables endogènes calculées dans le bloc 7, et calcule la consommation agrégée des ménages 
[image: image564.wmf]C

 grâce à une relation comptable.
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Bloc 9

Variable exogène requise : 
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Ce bloc utilise une série de variables endogènes calculées dans le bloc 7, et calcule le patrimoine agrégé des ménages 
[image: image567.wmf]A

 grâce à une relation comptable.
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Bloc 10

Ce bloc utilise des variables endogènes calculées dans les blocs 4, 6 et 8, plus la variable exogène 
[image: image569.wmf]G

. Il détermine l’excédent de la balance commerciale 
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 par une relation comptable.
(10s) 
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Bloc 11

Ce bloc utilise les variables endogènes calculées dans les blocs 1 et 10. Il détermine les avoirs sur l’étranger 
[image: image572.wmf]F

par une relation comptable.
(11s) 
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Nous n’utilisons pas l’équation (13), qui est redondante par suite de l’identité de Walras, comme nous l’avons déjà vu. 
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ANNEXE 2. QUESTIONS ET SUGGESTIONS
Avant de simuler la transition démographique de la France sur la période 2000-2050, nous effectuerons des exercices de dynamique comparative qui faciliteront l’interprétation économique.

Les questions intéressantes sont le crowding out par la consommation des administrations et par la dette publique de la consommation des ménages et de leur épargne sous forme de capital ou d’avoirs sur l’étranger.  

Il faut analyse le bien-être sous différents systèmes institutionnels et éventuellement le comparer au bien-être de premier ordre. L’usage est de supposer que le planificateur central escompte l’utilité des générations futures au taux R. R peut être positif, nul ou négatif (Blanchard et Fischer, 1988, pages 98-100). Il peut être égal aussi au taux de croissance de la population (chaque consommateur pèse pareil dans les préférences collectives, dans la logique de Bentham). 

Il faudra analyser les effets du déficit budgétaire, notamment sur le bien-être. On n’a pas l’équivalence ricardienne.

Réfléchir à une compensation politiquement optimale : comment réformer le système de retraite face à une baisse de l’expansion démographique pour laisser inchangée le bien-être des ménages. Si le taux de croissance de la population baisse, il en est de même du retour de la retraite par répartition. Autoriser aux ménages à placer une partie de leur cotisation sur le marché financier, compense cette perte de bien-être sauf pour la génération de transition. Donc tout dépend dans la fonction de bien-être du planificateur social le poids accordé à la première génération. On peut le calculer en supposant l’optimalité du système de retraite initial (avant la transition démographique). Donc la transition démographique conduit à réduire la répartition au profit de la capitalisation.

Il y a bien sûr une contradiction entre les intérêts des gens actuellement vivants, qu’ils soient travailleurs ou retraites. Augmenter l’âge de la retraite semble plus acceptable par les travailleurs qu’augmenter les cotisations, peut-être parce que cela répartit mieux le sacrifice entre travailleurs d’âges différents. 

Une idée de Jean-Pascal Bénassy est que la contradiction d’avantages entre retraités vivants et jeunes vivants et à naître peut être atténuée, quand il y a plus de deux périodes de vie, par un système de retraite croissant avec l’âge. S’il a raison les équilibres efficients pourraient être beaucoup moins nombreux. 

Quand la durée de vie varie, le bien-être social varie aussi. L’utilité d’un agent augmente avec sa duré de vie. Il n’est pas certain que cela soit bien pris en compte par la somme des utilités des consommations sur la durée de vie. Mais on peut se limiter à cela ici. Ainsi on peut compenser des vieux qui auront une durée de vie pus courte en transférant de la consommation des jeunes qui auront une durée de vie plus longue. Le côté choquant de cette procédure est de mettre une substituabilité assez arbitraire entre consommation et durée de vie.






















































































































































� L’argumentation que nous venons de donner se rencontre fréquemment dans les discussions politiques. Pour un exemple concernant le débat actuel à l’intérieur de l’administration américaine et du parti Républicain on pourra se reporter à un très bon article de The Economist (13 novembre 2004, pages 53-54) intitulé : »From slogan to legacy ».


� Plus précisément, les taux de croissance équilibré des variables exogènes sont contraints par leur relation à un petit nombre de paramètres, alors que leurs valeurs initiales sont peu ou pas contraintes. Si, dans le modèle présenté dans la section précédente, nous imposons aux variables exogènes de suivre une trajectoire de croissance équilibrées, nous espérons que les variables endogènes convergeront au cours du temps vers leur trajectoire de croissance équilibrées associée, indépendamment de leurs valeurs initiales.
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